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Reseña bibliográfica
Por Tania E. González Alvarado
Paul Krugman, El retorno de la economía de la depresión, trad. Jordi Pascual, Crítica, Barcelona,
2000, 192 pp.  (título original: The Return of Depression Economics, W.W. Norton & Company,
Nueva York-Londres, 1999).
Paul Krugman —autor entre otras obras de Geo-
grafía y Comercio (1992), Economía Internacional
(1995) y El teórico accidental y otras noticias de la
ciencia lúgubre (1999)— es profesor en el Mas-
sachussets Institute of Tecnology donde realizó
sus estudios de doctorado.
El retorno de la economía de la depresión está
dirigida al público en general, interesado  en cono-
cer la evolución de la economía mundial, por lo que
Krugman señala que no hace uso de  ecuaciones
o gráficas y se vale de analogías para explicar la
recesión, el principio del acelerador y el sistema
monetario internacional. Su objetivo principal al
escribir este libro es responder a tres preguntas:
cómo entra el mundo financiero en crisis, qué
pueden hacer los países afectados para recuperar-
se y cómo impedir que vuelva a ocurrir una nueva
crisis; para ello analiza los acontecimientos mun-
diales que generaron la crisis asiática, el efecto
tequila y la recesión japonesa.
Krugman ha nombrado a la crisis asiática la
“Gran Recesión”, debido a que ha causado un
fuerte daño al crecimiento, al empleo y al nivel de
vida de los países asiáticos. El autor a través del
libro deja entre ver que las tendencias recesivas
imperantes en la economía mundial pueden, a
largo plazo, convertirse en una depresión, y ad-
vierte sobre una crisis financiera latente a nivel
global cuyo efecto podría ser catastrófico no sólo
para las economías emergentes, sino para las
economías desarrolladas.
Aunque el libro se escribió en 1999 establece un
paralelo entre los acontecimientos actuales y la
gran depresión de los años treinta del siglo pasado,
debido a que  algunos  acontecimientos que el autor○
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menciona no se limitan a un periodo anterior, más
bien persisten hasta nuestros días  —como las
tendencias recesivas en: Japón, Estados Unidos  y
Europea entre otros. Este economista también
señala dos enemigos de la estabilidad capitalista: la
guerra y la depresión.
El primer capítulo titulado “1 de Julio de 1997” se
refiere a la entrega de Hong Kong, ciudad bajo
dominio británico, a China como símbolo del triunfo
del capitalismo sobre el socialismo. Krugman se-
ñala su propia teoría con respecto a este triunfo al
indicar que el ascenso económico de Asia desmo-
ralizó al régimen soviético al mismo tiempo que
fortaleció la ideología de la mano invisible del mer-
cado. Esta ideología  neoliberal es la esencia de lo
que él critica y denomina como el “Nuevo orden
mundial”, caracterizado por dos principios funda-
mentales: los derechos de propiedad y los merca-
dos libres. Asimismo, introduce los efectos de la
globalización —la  trasferencia tecnológica y las
exportaciones intensivas en mano de obra del tercer
mundo—  como factores de un desarrollo rápido en
los países asiáticos, desarrollo que tuvo como des-
enlace una crisis que afectaría mundialmente.
“Curso breve de milagros: Asia antes de la crisis”
es el segundo capítulo donde este economista
especifica que el crecimiento de Asia fue real, pero
no sólido; de igual manera afirma que las econo-
mías asiáticas crecieron rápidamente, mientras
que  la productividad total de los factores se man-
tenía estancada o crecía muy lentamente. El creci-
miento económico en Asia se dio por la moviliza-
ción de los recursos que permitieron la rápida
acumulación de capital físico y humano —caracte-
rizada por las altas tasas de ahorro en los países
asiáticos, su buena educación básica y tasas ele-
vadas de alfabetización—  y no por la eficiencia.
En el tercer capítulo, “Aviso ignorado: Latinoamé-
rica, 1995”, este especialista considera a la aper-
tura económica  de Latinoamérica como una ad-
vertencia mundial: la opinión favorable de los mer-
cados es voluble y no protege a las economías de
las crisis de confianza. Fundamenta su hipótesis
analizando  el efecto tequila en Argentina, país que
fue castigado por los inversionistas por conside-
rarle como parte de América Latina, aun cuando
entre Argentina y México no existe un vínculo
comercial o financiero directo. La hipótesis del
autor coincide con las conclusiones del análisis
del funcionamiento del sistema financiero interna-
cional  realizado por las Naciones Unidas y la
Comisión Económica para América Latina y el
Caribe en 1999 —la “volatilidad” y “contagio” son
características del sistema.1
El capítulo “El futuro que no funcionó: Japón en los
noventa” describe el surgimiento de Japón como
potencia comercial, la formación de la burbuja
financiera japonesa durante los  años ochenta del
siglo pasado y la recesión del crecimiento que
actualmente afronta —la economía crece, pero no
lo suficiente como para aprovechar la capacidad
instalada, lo que genera mano de obra y maquinaria
ociosos. Aquí Krugman maneja la hipótesis de que
la recesión japonesa se debe a una  trampa de
liquidez, por lo que una inflación esperada puede
convencer a los ahorradores japoneses  de que el
yen en el futuro va a disminuir su poder adquisitivo
ocasionando que  lo gasten o inviertan en el extran-
jero en vez de guardarlo.
En “Todos abajo: el crash asiático”, capítulo cinco,
el autor analiza el auge económico de Tailandia, la
consecuente caída de su moneda y la propagación
de la crisis financiera en Asia. Según él, en Tailan-
dia se generó una crisis monetaria clásica: un
número creciente de inversiones especulativas fi-
1 Cfr. José Antonio Campo,  La reforma del sistema financiero
internacional: un debate en marcha, Fondo de Cultura Económica/
CEPAL, Chile, 1999, 144 pp. Revista  Contaduría y Administración, No. 208, enero-marzo 2003
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nanciadas con préstamos extranjeros que fracasa-
ron y  una moneda que mantenía un tipo de cambio
fijo con el dólar; asimismo, afirma que el libre
mercado y las deudas sustanciales en dólares
facilitaron el contagio de la crisis tailandesa a los
demás países generando un proceso circular
—pánico autogenerado— de deterioro financiero y
una disminución de la confianza, proceso matizado
por la vulnerabilidad de la economía.
En el siguiente capítulo, “El juego de la confianza”,
se sustenta la tesis que la política económica
internacional tiene muy poco que ver con la teoría
económica, pues debido a la necesidad de ganarse
la confianza del mercado los gobiernos establecen
políticas perversas. Para Krugman, el papel del
Fondo Monetario Internacional es de simple guar-
dián de la confianza de los inversionistas en las
economías en desarrollo —juicio con el cual coin-
ciden Soros, Amín y De la Dehesa, entre otros
economistas.
En el séptimo capítulo, “Los amos del Universo:
hedge funds y otros malvados”,  se describe como
los  hedge funds —instituciones financieras que
pueden asumir temporalmente el control de activos
muy superiores a la riqueza de sus propietarios y
llevan a cabo arbitrajes logrando grandes ganan-
cias y en ocasiones grandes pérdidas— desesta-
bilizan los mercados con terribles resultados. Para
hacer esta descripción retoma los casos de la libra
esterlina, el ataque especulativo a Hong Kong, el
colapso financiero ruso y la crisis de los propios
hedge funds en 1998. Este especialista ve la crisis
de los  hedge funds   como  advertencia de un
posible crash  generador de condiciones recesivas
en todo el mundo desarrollado.
“¿Tocando fondo?” es el capítulo ocho donde el
autor hace un recuento de la crisis asiática, la
aparente recuperación de los países afectados, el
fortalecimiento del yen ante la huída de capitales
de Rusia y su efecto positivo en Asia. Asimismo,
se adelantó a los hechos que ocurrieron en Argen-
tina, pues señaló el colapso en el sistema banca-
rio, así como las quiebras empresariales; al mis-
mo tiempo advirtió la seria recesión en las econo-
mías de la Unión Europea y Estados Unidos.
Aunque este escritor sólo pretendía hacer pronós-
ticos en cuanto a los asuntos mundiales, después
de tres años de haber publicado esta obra, induda-
blemente la “argentinización” y la recesión norte-
americana son una clara prueba de la vigencia del
contenido de esta publicación y del análisis pro-
fundo que efectuó.
Bajo el título “El retorno de la economía de la
depresión”, último capítulo, Paul Krugman  da res-
puesta a las tres preguntas previamente plantea-
das. Respecto a cómo el mundo financiero entra en
crisis, resume su respuesta aclarando que la eco-
nomía mundial pasa de una crisis a otra debido,
entre otros factores2, a que no genera una deman-
da suficiente —gasto privado insuficiente para uti-
lizar la capacidad productiva disponible. En rela-
ción con la segunda  pregunta —qué pueden hacer
los países afectados—  responde que los países en
desarrollo deberían aplicar una estrategia similar a
la de los países avanzados al correr el riesgo ante
una crisis financiera, dejando desplazar su mone-
da ante el dólar  y disminuyendo las tasas de
interés.  Como respuesta a la última pregunta, el
autor invita a reflexionar en lo conveniente que es
tener: una mejor información, más transparencia
en las cuentas de los bancos y compañías, regula-
ción de los riesgos financieros y abandonar la idea
de que los mercados financieros castigan  sólo el
vicio y siempre recompensan la virtud; reconoce
que las crisis se deben a problemas del sistema y
no, necesariamente, a la debilidad de los países o
errores de la política de sus líderes.
2  El autor analiza a lo largo de la obra otros factores como: los ataques
especulativos autogenerados, el desarrollo no sostenible y el papel
del Fondo Monetario Internacional como guardián de los intereses
capitalistas, sin embargo, considera la demanda insuficiente como
el más importante.○
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Finalmente, concluye diciendo que “[...] los únicos
obstáculos estructurales importantes para la pros-
peridad  del mundo son las doctrinas obsoletas de
las que están atiborradas las  mentes de los hom-
bres [...]” Palabras que desde mi punto de vista
resultan   acertadas, pues el análisis económico no
es un conjunto de reglas rígidas que siempre deben
cumplirse, sino un conjunto de nuevas respuestas
ante los cambios mundiales.
El retorno de la economía de la depresión es un libro
valioso para todos los que están interesados en
explorar los acontecimientos mundiales desde una
perspectiva económica. El análisis de Krugman no
se limita únicamente a los años noventa del siglo
pasado, sino que también tiene vigencia hasta el día
de hoy. La forma en que se desarrollan los capítulos
es sencilla, por lo que el autor, además de lograr el
objetivo al escribir esta obra, cumple el propósito de
dirigirse al público en general. Recomiendo su
lectura no sólo a quienes buscan un primer acerca-
miento a la economía internacional (a quienes les
es difícil comprender la teoría económica), sino a
los especialistas interesados en  reflexionar sobre
los acontecimientos actuales y los futuros cambios
en el escenario mundial. A C